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Purpose	 –This	 study	 discusses	 the	 effects	 of	 eco-efficiency	 on	 firm	 value	 by	 profitability	 and	 leverage	 as	
moderating	of	companies	in	manufacturing	industries	listed	on	the	Indonesia	Stock	Exchange.	
Design/Methodology/Approach:	 The	 samples	 used	 were	 81	 companies	 that	 are	 engaged	 in	 the	









Harapan	 masyarakat	 terhadap	 perusahaan	 untuk	 lebih	 bertanggung	 jawab	 terhadap	
lingkungan.	 Harapan	 yang	 berkembang	 di	 masyarakat	 ini	 menjadikan	 perusahaan	 mengambil	
inisiatif	 dalam	 proses	 bisnis	 untuk	menyesuaikan	 diri	 dengan	 konsep	 eko-efisiensi	 (Al-Najjar	&	
Anfimiadou,	 2012).	 Di	 Indonesia,	 kesadaran	 akan	 perlunya	 menjaga	 lingkungan	 diatur	 oleh	
Undang-Undang	 Perseroan	 Terbatas	 No.40	 Pasal	 74	 tahun	 2007,	 dimana	 perusahaan	 yang	
melakukan	 kegiatan	 usaha	 di	 bidang/berkaitan	 dengan	 sumber	 daya	 alam	 wajib	 melakukan	
tanggung	 jawab	sosial	dan	 lingkungan.	Kinerja	 lingkungan	dapat	dilihat	dengan	perpektif	umum	
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pemulihan	 ekosistem	 menimbulkan	 permintaan	 besar	 terhadap	 sumber	 daya	 organisasi.	
Pengeluaran	besar	ini	perlu	dipertanggungjawabkan.	
Adanya	 proses-proses	 dalam	 pemulihan	 lingkungan	 yang	 menyebabkan	 munculnya	 eko-
efisiensi	(Osazuwa	&	Che-Ahmad,	2016).	Konsep	dari	eko-efisiensi	merupakan	titik	tengah	antara	
ekonomi	dan	lingkungan.	Konsep	ini	merupakan	efisiensi	yang	memasukkan	aspek	sumber	daya	
alam	dan	 energi	 atau	 suatu	 proses	 produksi	 yang	meminimumkan	penggunaan	bahan	baku,	 air	
dan	energi	serta	dampak	 lingkungan	per	unit	produk	(Kementerian	Lingkungan	Hidup	Republik	
Indonesia,	2003).	
Sejumlah	 besar	 investor	 potensial	 mulai	 mempertimbangkan	 ide	 investasi	 bertanggung	
jawab	 sosial.	 Namun	 demikian,	 perdebatan	 mengenai	 apakah	 nilai	 yang	 harus	 ditambahkan	
sebagai	pertimbangan	lingkungan	untuk	proses	pemilihan	saham	masih	di	perdebatkan.	Sebagian	
kelompok	menyatakan	 bahwa	 setiap	 upaya	 untuk	meningkatkan	 kinerja	 sosial	 atau	 lingkungan	
akan	 mengurangi	 nilai	 pemegang	 saham.	 Dalam	 penelitian	 tersebut	 juga	 menegaskan	 bahwa	
perbaikan	 kinerja	 lingkungan	 akan	 menyebabkan	 penggunaan	 biaya-efisien	 sumber	 daya	
organisasi	 sehingga	 usaha	 yang	 bertanggung	 jawab	 terhadap	 lingkungan	 akan	 mendapatkan	
keuntungan	yang	 lebih	 tinggi	yang	menyebabkan	peningkatan	nilai	perusahaan	dari	perusahaan	
yang	kurang	bertanggung	jawab.	
Pihak	 manajemen	 perusahaan	 dituntut	 untuk	 dapat	 meningkatkan	 kesejahteraan	 para	
stakeholder	 dan	 juga	 dihadapkan	 pada	 kepentingan	 untuk	 meningkatkan	 kesejahteraan	 diri	
mereka	 masing-masing.	 Perusahaan	 akan	 menghitung	 pendapatan	 yang	 akan	 diterima	 selama	
jangka	 waktu	 pengoperasian.	 Perhitungan	 ini	 mencoba	 menghitung	 keuntungan/manfaat	 yang	
akan	 diperoleh	 dan	 biaya	 kerugian	 yang	 akan	 ditanggung	 sebagai	 akibat	 dari	 pemeliharaan	







berarti	 semakin	 tinggi	 tingkat	 return	 kepada	 investor,	 sehingga	 nilai	 perusahaan	 juga	 semakin	
tinggi	pula.	
Keputusan	 keuangan	 yang	 ditetapkan	 oleh	 manajer	 keuangan	 akan	 meningkatkan	 nilai	
perusahaan	 atau	 bahkan	 dapat	 berdampak	 buruk	 terhadap	 perusahaan.	 Beberapa	 faktor	 yang	
mempengaruhi	nilai	perusahaan	yaitu	eko	efisiensi,	profitabilitas,	dan	 leverage	 (Osazuwa	&	Che-
Ahmad,	2016).	Eko-efisiensi	adalah	konsep	efisiensi	yang	didalamnya	terdapat	aspek	sumber	daya	
alam	 dan	 energi	 yang	 meminimalisir	 penggunaan	 bahan	 baku,	 energi	 serta	 dampak	 negatif	
terhadap	lingkungan.	Konsep	ini	mengacu	pada	kinerja	ekologi	dan	ekonomi	yang	keduanya	harus	
saling	 melengkapi,	 yang	 diwujudkan	 dengan	 mengurangi	 dampak	 terhadap	 lingkungan	 dan	
pengkonsumsian	sumber	daya	(Kementerian	Lingkungan	Hidup	Republik	Indonesia,	2013).	
Beberapa	penelitian	terdahulu	menguji	keterlibatan	eko-efisiensi	dengan	nilai	perusahaan.	
Keterlibatan	 eko-efisiensi	 sebagai	 strategi	 bisnis	memiliki	 hubungan	 yang	 positif	 terhadap	 nilai	
perusahaan	(Sinkin,	Wright,	&	Burnett,	2008).	Perusahaan-perusahaan	yang	menerapkan	strategi	
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Dalam	penelitian	 yang	 lain	mengenai	 hubungan	 antara	 eko-efisiensi	dan	nilai	 perusahaan	
terhadap	201	perusahaan	di	UK	untuk	jangka	waktu	lima	tahun,	menghasilkan	kesimpulan	bahwa	
eko-efisiensi	sebagai	kebijakan	lingkungan	mempunyai	pengaruh	positif	terhadap	nilai	pasar	(Al-
Najjar	 &	 Anfimiadou,	 2012).	 Pengaruh	 positif	 eko	 efisiensi	 terhadap	 nilai	 perusahaan	 pada	
akhirnya	 memberikan	 dampak	 pada	 peningkatan	 nilai	 perusahaan	 dimasa	 mendatang	 untuk	
perusahaan	yang	menerapkan	kebijakan	eko-efisiensi	(Osazuwa	&	Che-Ahmad,	2016).	
Profitabilitas	merupakan	faktor	lain	yang	dapat	mempengaruhi	nilai	perusahaan	selain	eko-
efisiensi	 (Osazuwa	 &	 Che-Ahmad,	 2016).	 Profitabilitas	 adalah	 hasil	 bersih	 dari	 rangkaian	
kebijakan	dan	keputusan	yang	dapat	di	tetapkan	dengan	tolak	ukur	yaitu	rasio	keuangan	sebagai	




Penelitian	 yang	menguji	 pengaruh	 profitabilitas	 terhadap	 nilai	 perusahaan	menghasilkan	
kesimpulan	 bahwa	 profitabilitas	 berpengaruuh	 positif	 terhadap	 nilai	 perusahaan	 (Ali,	 2009;	
Rizqia,	Aisjah,	&	Sumiati,	2013;	Osazuwa	&	Che-Ahmad,	2016).	Semakin	baik	tingkat	profitabilitas	
perusahaan	 menunjukkan	 kinerja	 yang	 semakin	 baik	 pula	 sehingga	 akan	 meningkatkan	 nilai	
perusahaan.	 Selain	 itu,	 ditemukan	 adanya	 bukti	 bahwa	 profitabilitas	 dapat	 digunakan	 sebagai	
variabel	 moderasi	 menunjukkan	 bahwa	 terdapat	 pengaruh	 positif	 interaksi	 eko-efisiensi	 dan	
profitabilitas	 terhadap	 nilai	 perusahaan.	 Perusahaan	 yang	menerapkan	 kebijakan	 efisiensi	 akan	
memiliki	 nilai	 profitabilitas	 yang	 lebih	 baik	 dan	 pada	 akhirnya	meningkatkan	 nilai	 perusahaan	
(Osazuwa	&	Che-Ahmad,	2016).	
Faktor	 lain	 yang	 dapat	 mempengaruhi	 nilai	 perusahaan	 adalah	 leverage.	 Leverage	
merupakan	 rasio	 yang	 mengukur	 seberapa	 besar	 perusahaan	 menggunakan	 pendanaan	 yang	
berasal	dari	hutang	(Brigham	&	Houston,	2009).	Hutang	yang	meningkat	dan	menurun	memiliki	
pengaruh	 terhadap	 penilaian	 pasar	 (Mohamad	 &	 Saad,	 2012).	 Penggunaan	 hutang	 yang	 tinggi	
akan	 memberikan	 dampak	 negatif	 pada	 nilai	 perusahaan	 (Ogolmagai,	 2011).	 Dengan	 tingginya	
leverage	menunjukan	perusahaan	tidak	solvable,	yaitu	menunjukan	presepsi	negatif	bagi	investor,	
maka	 nilai	 perusahaan	 menurun	 (Cortez,	 2012).	 Namun	 pada	 penelitian	 yang	 lain	 ditemukan	
pengaruh	positif	 antara	 leverage	 terhadap	nilai	 perusahaan	dengan	penggunaan	hutang	optimal	
dapat	meningkatkan	nilai	perusahaan	(Cheng	&	Tzeng,	2014;	Gill	&	Obradovich,	2017).	
Leverage	yang	lebih	besar	pada	perusahaan	akan	mendorong	manajemen	perusahaan	untuk	
memulai	 kebijakan	 untuk	merubah	 laba	 di	masa	 yang	 akan	 datang	 ke	masa	 sekarang	 sehingga	
meningkatkan	 nilai	 perusahaan	 (Watts	 &	 Zimmerman,	 1990).	 Menurut	 (Cormier,	 Magnan,	 &	
Morard,	1993)	dalam	penelitiannya	menyatakan	bahwa	terdapat	peran	moderat	negatif	 leverage	
terhadap	hubungan	kebijakan	lingkungan	dan	nilai	perusahaan.	
Earnings	 per	 share	 (EPS)	 merupakan	 kemampuan	 dalam	 menciptakan	 laba	 untuk	 setiap	
lembar	 saham	 perusahaan.	 EPS	 atau	 laba	 per	 lembar	 saham	menunjukan	 perbandingan	 antara	
laba	 bersih	 perusahaan	 yang	 siap	didistribusikan	 kepada	para	 pemegang	 saham	dengan	 jumlah	
saham	 yang	 beredar	 (Eduardus,2010).	Maka	 dapat	 disimpulkan	 bahwa	 earning	 per	 share	 dapat	










Book	 value	 per	 share	 pada	dasarnya	mewakili	 aset/ekuitas	 yang	dimiliki	 oleh	perusahaan.	Book	
value	 per	 share	 dapat	 diukur	 dengan	membagi	 total	 ekuitas	 dengan	 jumlah	 lembar	 saham	yang	
beredar	 (Gitman,	 2015).	 Nilai	 book	 value	 per	 share	 menunjukan	 apabila	 keamanan	 suatu	 aset	
bersih	 perusahaan	 semakin	 tinggi,	 maka	 investor	 akan	 bersedia	 membayar	 harga	 saham	 yang	
lebih	 tinggi.	 Sehingga	 investor	 dapat	 memperkirakan	 tingkat	 investasi	 yang	 akan	 dilakukan	
perusahaan	 (Aletheari	 &	 Jati,	 2016).	 Book	 value	 per	 share	 perusahaan	 akan	 terus	 meningkat	
dengan	meningkatnya	 kinerja	 perusahaan	 (Mulia	 &	 Nurdhiana,	 2010).	 Jika	 nilai	 book	 value	 per	
share	meningkat,	maka	kinerja	perusahaan	juga	meningkat	dan	dapat	meningkatkan	harga	saham	







leverage	 terhadap	 nilai	 perusahaan.	 Sampel	 yang	 digunakan	 adalah	 81	 perusahaan	manufaktur	
yang	 terdaftar	 di	 Bursa	 Efek	 Indonesia	 dan	 menyampaikan	 laporan	 keuangan	 secara	 lengkap	
selama	tahun	2012	–	2016	serta	menggunakan	mata	uang	rupiah.		
Variabel	 dependen	 yang	 digunakan	 dalam	 penelitian	 ini	 adalah	 nilai	 perusahaan	 yang	
dihitung	dari	logaritma	natural	harga	saham	penutupan	akhir	tahun.	Variabel	independen	adalah	
eko-efisiensi	 yang	 merupakan	 variabel	 dummy,	 dimana	 nilai	 1	 adalah	 perusahaan	 yang	




























ECOit	 	 	 =	eko-efisiensi	perusahaan	i	pada	periode	t	
ROAit	 	 	 =	profitabilitas	perusahaan	i	pada	periode	t	
LEVit	 	 	 =	leverage	perusahaan	i	pada	periode	t	
ECO*PROFit	 =	interaksi	variabel	eko-efisiensi	dan	profitabilitas	perusahaan	i	pada	periode	t	
ECO*LEVit		 =	interaksi	variabel	eko-efisiensi	dan	leverage	perusahaan	i	pada	periode	t	
EPSit		 	 	 =	laba	bersih	per	saham	perusahaan	i	pada	periode	t	
BVEit		 	 	 =	nilai	buku	per	lembar	perusahaan	i	pada	periode	t	





Dari	 hasil	 uji	 regresi,	 ditemukan	 bahwa	 terdapat	 hubungan	 positif	 signifikan	 antara	 eko-
efisiensi	terhadap	nilai	perusahaan.	Hal	ini	dapat	diartikan	bahwa	perusahaan	yang	menerapkan	




konsep	 eko-efisiensi,	 maka	 nilai	 perusahaan	 akan	 lebih	 tinggi	 daripada	 perusahaan	 yang	 tidak	
menerapkan	konsep	eko-efisiensi	(Sinkin	et	al.,	2008).	Sejalan	dengan	penelitian	yang	dilakukan	
Al-Najjar	 &	 Anfimiadou	 (2012)	 dalam	 penelitiannya	 tentang	 hubungan	 antara	 eko-efisiensi	
sebagai	 kebijakan	 lingkungan	 dan	 nilai	 perusahaan,	 hasilnya	 menyatakan	 bahwa	 terdapat	
hubungan	positif	antara	eko-efisiensi	dan	nilai	pasar,	dan	eko-efisiensi	mampu	meningkatkan	laba	
perusahaan	 dimasa	 datang.	 Pemegang	 saham	 atau	 investor	memiliki	 peran	 yang	 penting	 dalam	
menentukan	 nilai	 perusahaan,	 karena	 investor	 yang	 berinvestasi	 pada	 perusahaan	 yang	
menerapkan	eko-efisiensi	akan	meningkatkan	nilai	ekonomi.	
Hasil	 uji	 regresi,	 ditemukan	 bahwa	 leverage	 tidak	 memoderasi	 hubungan	 antara	 eko-
efisiensi	dan	nilai	perusahaan	dan	konsisten	dengan	hasil	penelitian	sebelumnya	yang	dilakukan	




Tingkat	 leverage	 yang	 rendah	 itu	 berarti	 bahwa	 perusahaan	 mampu	 membiayai	 asetnya	
dengan	modal	 sendiri,	 sedangkan	 jika	 tingkat	 leverage	 tinggi	mencerminkan	 perusahaan	masih	
bergantung	 pada	 utang.	 Namun	 hal	 itu	 tidak	 ada	 hubungannya	 dengan	 eko-efisiensi	 dan	 nilai	
perusahaan.	 Karena	 dalam	 penelitiannya	 isi	 eko-efisiensi	 diukur	 dengan	 melihat	 apakah	
perusahaan	memiliki	ISO	14001,	dimana	ISO	14001	ini	tentang	sistem	manajemen	lingkungan.	ISO	
14001	 dapat	 dimiliki	 perusahaan	 apabila	 perusahaan	 mengembangkan	 sistem	 manajemen	
lingkungan	 sesuai	 peryaratan	 ISO.	 Dengan	 kata	 lain,	 perusahaan	 akan	mendapatkan	 ISO	 14001	
apabila	perusaaan	terus	mengembangkan	sistem	manajemen	lingkungan.	Jadi	meskipun	 leverage	
tinggi	 atau	 rendah,	 perusahaan	 akan	 tetap	 untuk	 melakukan	 konsep	 eko-efisiensi	 untuk	
mendapatkan	ISO	14001	yang	dapat	meningkatkan	nilai	perusahaan.	
Hasil	 uji	 regresi,	 ditemukan	bahwa	profitabilitas	 tidak	memoderasi	hubungan	antara	eko-
efisiensi	dan	nilai	perusahaan.	Hal	 ini	berarti	bahwa	 tingkat	 tinggi	atau	rendahnya	profitabilitas	
tidak	 menjadikan	 perusahaan	 untuk	 menerapkan	 eko-efisiensi	 untuk	 meningkatkan	 nilai	
perusahaan.	Hasil	 penelitian	 ini	 tidak	 sesuai	 dengan	 penelitian	 yang	 dilakukan	oleh	Osazuwa	&	
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Hasil	 penelitian	 ini	 didukung	 oleh	 teori	 legitimasi	 yang	 dinyatakan	 oleh	 Deegan	 (2002)	
bahwa	 perusahaan	 akan	 berupaya	 beroperasi	 dalam	 norma	 yang	 ada	 di	 masyarakat	 atau	
lingkungan	 di	 mana	 perusahaan	 berada	 dan	 memastikan	 bahwa	 aktivitas	 perusahaan	 diterima	
oleh	 lingkungan.	 Dengan	 kata	 lain,	 perusahaan	 harus	 berusaha	 untuk	mendapat	 dukungan	 dan	
kepercayaan	 terhadap	masyarakat.	 Karena	 untuk	mendapat	 kepercayaan	masyarakat	 itu	 sangat	
penting	bagi	kelangsungan	hidup	perusahaan.	Jadi	jika	perusahaan	tidak	mendapatkan	dukungan	
meskipun	profitabilitas	perusahaan	mengalami	kenaikan,	maka	cepat	atau	lambat	akan	mengalami	
penurunan	 sebab	 lingkungan	 atau	 masyarakat	 sekitar	 sangat	 mempengaruhi	 proses	 produksi.	
Dapat	 disimpulkan	 bahwa	 profitabilitas	 tidak	 ada	 pengaruh	 antara	 hubungan	 eko-efisiensi	 dan	
nilai	 perusahaan	 karena	 dengan	 perusahaan	 menerapkan	 eko-efisiensi	 maka	 perusahaan	 akan	






Variabel	Independen	 Koefisien	 Prob.	 Kesimpulan	
C	 0.130057	 0.0000	 	
ECO	 0,215	 0,049	 H1	diterima	
ROA	 4,178	 0,000	  
LEV	 6,653	 0,996	  
ECO*ROA	 -0,416	 0,528	 H2	ditolak 
ECO*LEV	 0,267	 0,106	 H3	ditolak 
Book	Value	 4,750	 0,000	  
Earning	Per	Share	 -9,642	 0,394	  
EKOPROF	 	 	 	
EKOLEV	 	 	 	
Adjusted	R2	 0,2670	 	 	









perusahaan.	Hal	 ini	 berarti	 dapat	 dibuktikan	 bahwa	perusahaan	 yang	menerapkan	 konsep	 eko-
efisiensi,	maka	 nilai	 perusahaan	 akan	 lebih	 tinggi	 daripada	 perusahaan	 yang	 tidak	menerapkan	
konsep	 eko-efisiensi.	 Leverage	 tidak	 memoderasi	 hubungan	 eko-efisiensi	 terhadap	 nilai	
perusahaan.	 Perusahaan	 yang	menerapkan	 eko-efisiensi	 dalam	 strategi	 bisnis	 akan	mempunyai	
nilai	perusahaan	yang	tinggi	terlepas	dari	utang.	Tingkat	 leverage	yang	rendah	itu	berarti	bahwa	
perusahaan	 mampu	membiayai	 asetnya	 dengan	 modal	 sendiri,	 sedangkan	 jika	 tingkat	 leverage	
tinggi	 mencerminkan	 perusahaan	 masih	 bergantung	 pada	 utang.	 Namun	 hal	 itu	 tidak	 ada	
hubungannya	 dengan	 eko-efisiensi	 dan	 nilai	 perusahaan.	 Karena	 dalam	 penelitiannya	 isi	 eko-
efisiensi	 diukur	 dengan	melihat	 apakah	 perusahaan	memiliki	 ISO	 14001,	 dimana	 ISO	 14001	 ini	














masih	 jauh	 dari	 sempurna.	 Adapun	 keterbatasan	 dan	 kelemahan	 yang	 dihadapi	 yaitu	 periode	
penelitian	hanya	 selama	5	 tahun.	Penelitian	 ini	hanya	meneliti	 hubungan	eko-efisiensi	 terhadap	
nilai	 perusahaan	 dan	 penerapan	 eko-efisiensi	 pada	 perusahaan	manufaktur	 di	 Indonesia	masih	
sedikit.	
Dari	 hasil	 penelitian	 dan	 pembahasan	 yang	 telah	 dilakukan,	 maka	 saran	 yang	 dapat	
direkomendasikan	 bagi	 peneliti	 selanjutnya,	 yaitu	 penelitian	 selajutnya	 sebaiknya	 menambah	
tahun	penelitian	 lebih	dari	 5	 tahun,	misalnya	10	 tahun.	Menambahkan	 variabel	 struktur	modal,	
likuiditas,	 ukuran	 perusahaan,	 dan	 profitabilitas	 yang	 merupakan	 variabel	 yang	 dapat		
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